
一、引言

微信公众号以简单平等、高效快捷的自媒体特

性改变了信息的传播方式，拓宽了企业信息披露的

渠道，大幅降低了资本市场投资者的信息获取成本，

因此，微信公众号的运营引发了广泛关注。如果上市

公司能够有效利用微信公众号的自媒体优势为投资

者提供特质性信息，促进消费者对本企业的了解，树

立企业形象，即可说服潜在的投资者成为真正的投

资者。反之，如果微信公众号运作出现问题，危机公

关不当、负面舆情处理不及时，就会扩大负面信息的

影响面，导致企业形象受损，降低投资者及消费者的

好感，投资者甚至会放弃并抛售该企业的股票。

微信公众号的传播、传播力以及持续关注度是

现有学者主要的研究内容，比如吴中堂、刘建徽和唐

振华[1]认为，企业可以利用否定词、程度副词及疑

问、感叹等句式吸引“粉丝”点击浏览。Blankspoor
et al.[2]研究发现，上市公司通过微博等自媒体披露

有关企业财务状况和盈利能力的信息是对企业正式

公告以及媒体报道的有益补充，其对投资者极具价

值，投资者可以通过这些信息了解目标企业的经营

情况。那么，微信公众号信息披露是否可为投资者提
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供更多的价值增量信息，上市公司通过微信公众号

持续推送信息后会带来怎样的经济后果？特别是，国

有企业相当于享受着政府给予的隐形担保，在这样

的制度背景下，国有企业自媒体披露的信息是否会

影响投资者的投资决策？本文从大型国企中石化入

手，分析其微信公众号信息披露的内容对股价产生

的影响及其带来的资本市场反应，为上市公司如何

利用自媒体信息披露优化自身形象、完善公司治理

机制及对投资者进行合理的引导提供参考与借鉴。

二、文献与理论综述

（一）有效市场假说

Fama[3]提出 Efficient Market有效市场的定义：

有效市场是一个拥有许多理性的、追求利益最大化

的投资者的市场，任何一个人都会尝试预测单个股

票的未来市场价格。随后，Fama[4]在此基础上进行

了完善，正式提出有效市场假说：在有效市场中，所

有能获得的信息都可以在股价上得到反映。陈奇斌[5]

认为，有效市场理论尝试说明市场对任何一种资产

的定价都反映出该资产的真实价值。

（二）信息信号理论

每个市场参与者所掌握的信息都是不全面、不

对称的，同时，人的理性是有限的，人们无法利用已

有信息预测一切。信息信号理论就是在这种情况下

出现的，最权威的著作即 Spence[6]关于劳动力市场

信号显示的理论，这个理论放到资本市场同样适用。

处于信息优势方的企业，必须利用恰当的方式向信

息劣势方即投资者传递企业价值的相关信息，促使

其掌握有关企业价值的真实信息，以此来帮助其做

出正确的投资决策。

Ross[7]解释了管理层的信息披露行为，管理者

为了提高自身报酬，会因利好消息能提高企业市场

价值这一特点而主动披露企业的好消息。拥有利好

消息的公司可以通过聘请外部注册会计师为自己的

利好消息进行鉴证，为自己提供担保，将自身与差企

业区分开来。但是，具有坏信息的企业因无力承担市

场信号显示的高额成本而没有办法提供担保。由此

一来，因缺乏担保，坏消息也会传递到市场。因此，无

论是拥有利好消息的企业还是拥有坏消息的企业，

都愿意进行信息披露，以便和更差的企业区分开来。

（三）自媒体信息披露

Jensen[8]认为，正是由于信息不对称的存在，媒

体才参与到信息披露中来。薛有志等[9]从信息中介

路径的视角，提出媒体通过信息传播、信息重复来降

低信息不对称的观点。Mizrach et al.[10]和林振兴[11]

都认为，投资者可以讨论、交流社交媒体提供的与证

券市场有关的资讯信息，在自媒体平台发表自己的

看法。Hong et al.[12]指出，社交媒体在信息的分享、

传播上有着传统媒体不可媲美的巨大优势，社交平

台的信息披露为投资者决策的信息获取提供了巨大

便利。相德宝[13]认为，有别于传统媒体，自媒体的核

心是让所有普通大众都参与到新闻信息的搜集、报

道中，上市公司也不再与媒体“合谋”或者收买媒体

为其进行“正面报道”，转而通过自媒体进行利好消

息的披露。

当前对于上市公司自媒体信息披露的研究大多

是围绕微博信息披露展开，微博已经成为上市公司

进行信息披露不可缺少的渠道之一。胡军、王甄[14]

认为，市场上大量新增的、非财务的特质性信息是由

微博这一新型的自媒体信息披露渠道提供的，企业

的股价一旦因为这些信息的出现而波动，就说明企

业的股价包含大量的特质性信息。Porter et al.[15]认
为，上市公司官方微博的开通有利于扩大其信息披

露的广度，延伸公司特质性信息的扩散范围，促使市

场参与者能够容易获得企业的特质性信息并进行投

资决策。

三、案例分析

（一）中石化的基本情况

中国石油化工集团公司是国家在原中国石油化

工总公司基础上重组成立的特大型石油石化企业集

团，是国家独资设立的国有公司和国家控股公司。

（二）中石化微信公众号推送内容的描述性统计

中石化微信公众号名称为“中国石化”，微信号

是“woshi-xiaoshitou”，账号主体为中国石油化工集

团公司，每年腾讯及第三方审核机构都会对其资料

进行审核。本文统计了自其开设到2018年7月31日
推送的所有信息，通过人工阅读并采用手工收集的

方式，将推送内容分为 11类，具体如表 1所示。根据

表 1的分类标准对中石化微信公众号信息进行分

类，得到图1。
在 2015年 11月 3日 ~ 2018年 7月 31日这一时

段，中石化发布的信息一共为1407条，从图1可以看

到，“其他类”信息在中石化微信公众号披露的信息

中所占比重最高，达到54.3%，这说明中石化注重与

其“粉丝”在微信公众号的沟通交流，如向其受众传
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递石油知识。中石化微信公众号推送的信息中“声誉

类”信息占6.47%，此类信息展现了中石化良好的经

营状况，中石化在行业排名中能够排在首位，证明其

经营状况良好，并且发展稳定。“政府及行业相关类”

信息所占比重为6.04%，因石油行业的特殊性，石油

的价格会受到国际石油行业的影响，并且中石化是

大型央企，中石化在其公众号中也会推送一些政府

相关政策信息，如十九大相关信息、“一带一路”倡议

等。“社会责任类”信息占比为6.40%，说明中石化热

衷于披露有助于提升企业形象的信息，也说明其承

担着相应的社会责

任，努力塑造一个

负责任央企的优秀

形象，这些信息同

样会增强投资者对

其发展的信心。“公

司治理类”信息占

比为 6.04%，“投资

及合作类”信息占

比为 4.98%，说明中

石化披露的公司治

理类、投资及合作

类信息的比重相对

较高，这两类信息

的披露有助于投资

者掌握中石化的经营情况，进而做出投资决策。但

是，中石化披露的“业绩成果类”信息仅占 4.41%，

“融资类”信息更是少之又少，仅占0.28%。

“其他类”信息对投资者来说可能是无用信息，

不能为投资者提供增量信息，甚至会干扰投资者对

有效信息的捕捉。而“业绩成果类”“融资类”“声誉

类”“投资及合作类”等真正能够影响投资者决策的

信息披露却很少。微信公众号作为一种新型自媒体，

在上市公司的信息披露上发挥着重要作用，上市公

司应对其加以利用，从而有利于其公司治理机制的

发挥。

本文整理了中石化 2015年 11月 ~ 2018年 5月
的月度股价变动，并将微信公众号推送的重大事件

与之相结合，详见图2。

信息类别

业绩成果类

营销类

企业文化类

社会责任类

政府及行业
相关类

声誉类

融资类

投资及合作
类

科技研发类

公司治理类

其他类

具体内容示例

企业的业绩信息，取得的成绩、成果

参与活动赠送加油卡、礼品、加油站日常
运营的相关信息

传递石油精神

抢险救灾、扶贫扶困、助三农、免费为摩托
车返乡大军提供物资、环保

相关政策、行业信息等

表彰员工

挂牌上市等

投资新项目、与其他企业达成战略合作、
投资项目取得的成果等

石油开发在技术上取得的突破

国企改革，澄清虚假新闻，企业领导人职
位变动，召开工作会议、制定工作计划，招
聘员工等

中石化发展历史、节日祝福、加油小常识
以及噪音类

表 1 中石化微信公众号信息分类明细

图 1 中石化微信公众号推送信息分类

注：数据来源于RESSET金融研究数据库，经作者整理，下同。

业绩成果类62条，4.41% 营销类57条，4.05%

公司治理类85条，6.04%

其他类764条，54.3%

科技研发类28条，1.99%

投资及合作类70条，4.98%

融资类4条，0.28%

声誉类91条，6.47%

政府及行业
相关类85条，6.04%

社会责任类90条，6.40%

企业文化类71条，5.04%

图 2 中石化2015年11月~2018年5月的股价变动及走势
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从整体上看，中石化股价的波动幅度较大，中石

化微信公众号推送的重大消息一般都处于股价上升

的起点或是股价的峰值，这也间接说明自媒体披露

的利好消息会引起证券市场反应，并且利好消息带

来的也是积极的股价变动。值得关注的是，中石化股

价在 2018年 2月 6日出现最高峰，根据新华社石油

价格系统显示，2018年 1月月末我国原油库存环比

增长了1.31%（新闻http://news.21cn.com/caiji/roll1/
a/2018/0307/12/32869313.shtml），而中石化并没有

在其微信公众号推送这一消息，这也就意味着投资

者的决策还会受到除自媒体披露的信息以外的宏观

信息的影响。

为使这一结论更具说服性，本文选择了“2018
年 6月 8日国内油价受国际油价第三降的影响而下

降”这一事件发生前后中石化5个交易日的股价，并

选择国有上市公司中石油的股价进行对比，整理成

图3。不同的是，中石化在其微信公众号对这一事件

进行了披露，而中石油并没有推送这条行业信息。

根据图 3，2018年 6月 8日，前述事件披露后中

石化和中石油的股价变动趋势大体是一致的，都处

于下降趋势。也就是说，即便中石油没有在其微信公

众号披露这一行业信息，投资者也会通过其他渠道

了解宏观信息从而进行决策，这就强化了前有结论，

投资者的决策不仅受到自媒体信息披露的影响，也

会受到宏观信息的影响。

（三）事件研究法下的市场绩效分析

事件研究法也称为超额收益率法，本文将中石

化首次发布重要事件的日期看作 t=0，计算分析该

日前后的相同时间段内超额收益（AR）、累计超额收

益（CAR）的增减变化。

1. 窗口期的选择。本文将事件日前后的 5个交

易日作为窗口期，即 t=（-5，5）的时间段，利用事件

研究法对中石化（股票代码：600028）的相关数据进

行计算和分析。本文分别从中石化微信公众号的各

类推送内容中各选取 20个重大事件，选择带有“重

磅”“重大”等关键字眼的推送内容。这些重要信息的

发布是否会得到市场的认可，对中石化的股价是否

会产生影响，又会有怎样的影响呢？

2. 超额收益和累计超额收益结果分析。首先根

据AR、CAR的计算方法，分别得出中石化 20件重

大事件的AR和CAR值，然后从20个重大事件中选

取具有代表性的信息类型并对其结果进行分析。

表 2中事件“中石化获‘新晋最强能源品牌’称

号”属于非常典型的“声誉类”信息，该信息公布后，

市场并没有对这一信息迅速做出反应，甚至在 t=
（1，3）的时间段内，AR为负值，并且在整个事件的

窗口期AR呈不断下降趋势，但是在事件日后的第

四日、第五日，AR下降的趋势出现了转机，第四日

的AR为正值，比第三日AR增长了将近4%。投资者

在“观望”之后对于中石化的正面“声誉类”信息还是

持支持态度的。而表 2中的累计超额收益（CAR）也

证实了这一点，事件日后的5日内CAR的数值一直

在增大，最高已经达到了20.30%。

从表3事件“中石化公布2015年业绩”的绩效中

可以看出，在 t=（-5，0）的时间段内AR是不断波动

的，而CAR是波动上升的，但是在该事件发布后，即

t=（1，4）的时间段内，超额收益（AR）在“业绩信息”

发布的第二天就达到了最高值 5.44%，累计超额收

图 3“国内油价随国际油价第三降”事件后

中石化、中石油的股价变动及走势

事件概述

2018 年 2 月
6日，中石化
获“新晋最
强 能 源 品
牌”称号

窗口期

-5
-4
-3
-2
-1
0
1
2
3
4
5

ARi,t

0.15%
1.44%
4.37%
8.55%
4.43%
0.36%

-0.27%
-2.77%
-1.82%
1.99%
3.87%

CARi,t

0.15%
1.59%
5.96%

14.51%
18.94%
19.30%
19.03%
16.26%
14.44%
16.43%
20.30%

“中石化获‘新晋最强能源品牌’称号”
前后绩效变化（%）

中石油 中石化

表 2

注：中石化股价对应右纵轴，中石油股价对应左纵
轴，图4同。
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益CAR在 t=（1，5）的时间段内是不断增长的，最高

值达到了 18.07%，显然市场对“业绩成果类”信息迅

速做出了反应。这说明证券市场的参与者比较关注

“业绩成果类”信息，这类信息的发布使投资者更加

直观地看到中石化良好的经营状况，从而对企业发

展充满了信心。

从表 4事件中“中石化全面深化改革”可以看

出，该事件前，即 t=（-5，-1）的时间段内，中石化的

AR是波动下降的，而在中石化披露这一信息后，

AR迅速上升，并在事件日后的第二日达到 0.68%，

在窗口期内，AR有小幅波动，但总体上是呈上升的

趋势。从CAR也可以看出，在事件公布后的时间段

内 CAR 处于一个上升的趋势，从 2.9%上升到

4.43%。AR和CAR的变动趋势说明，上市公司披露

的改革类信息可以引发投资者关注，让投资者看到

公司治理的积极信号，并迅速引起市场反应。

表5中事件“易派客正式启动国际业务平台”这

一“政府及行业相关类信息”的发布引起了中石化

AR与CAR的稳步增长，这说明中石化顺应了“互

联网+国际贸易”的发展潮流，响应了政府“一带一

路”倡议。中石化作为国有上市公司，其发展具有一

定的稳定性，其响应国家政策的相关活动会大幅提

高投资者对其发展的信心。

表 6中，事件日公布的业绩信息是积极的正面

信息，展现了中石化良好的盈利能力和财务状况，但

与积极的业绩信息相对应的却是AR和CAR的不

良表现，该事件之后的 5日内，AR和CAR均为负

值，甚至有不断下降的趋势。针对这一情况，本文整

理出了事件日前后 7个交易日的股价波动走势，并

以相同交易日中石油的股价作为对比，如图4所示。

根据图4，在事件日当天股价达到了前后7个交

易日的峰值。在事件日后的7个交易日，中石化的股

事件概述

2017 年 10 月
9 日，中石化
全面深化改
革

窗口期

-5
-4
-3
-2
-1
0
1
2
3
4
5

ARi,t

1.36%
1.02%

-0.16%
0.17%
0.51%
0.00%
0.17%
0.68%

-0.17%
0.34%
0.51%

CARi,t

1.36%
2.38%
2.22%
2.39%
2.90%
2.90%
3.07%
3.75%
3.58%
3.92%
4.43%

事件概述

2016 年 4 月
28 日 ，中 石
化发布 2016
年第一季度
业绩报告

窗口期

-5
-4
-3
-2
-1
0
1
2
3
4
5

ARi,t

2.32%
0.24%

-0.17%
0.65%
0.65%
0.44%

-0.98%
-0.17%
-0.38%
-0.17%
-1.43%

CARi,t

-0.24%
0.00%

-0.17%
0.48%
1.13%
1.57%
0.59%
0.42%
0.04%

-0.13%
-1.56%

表 4 “中石化全面深化改革”前后绩效变化（%）

“中石化发布2016年第一季度业绩报告”
前后绩效变化（%）

事件概述

2016 年 3 月
29 日，中石
化公布 2015
年业绩

窗口期

-5
-4
-3
-2
-1
0
1
2
3
4
5

ARi,t

0.61%
1.25%

-1.33%
1.25%
1.25%
1.25%
5.44%
1.88%
4.19%
0.84%
3.30%

CARi,t

-1.25%
0.00%

-1.33%
-0.08%
1.17%
2.42%
7.86%
9.74%

13.93%
14.77%
18.07%

表 3 “中石化公布2015年业绩”前后绩效变化（%）

事件概述

2017 年 4 月
18 日 ，易 派
客正式启动
国际业务平
台

窗口期

-5
-4
-3
-2
-1
0
1
2
3
4
5

ARi,t

0.65%
0.65%
0.15%
0.65%
0.31%

-0.03%
0.13%
0.65%
1.69%
1.51%
0.65%

CARi,t

-0.82%
-0.17%
-0.02%
0.63%
0.94%
0.91%
1.04%
1.69%
3.38%
4.89%

-0.82%

“易派客正式启动国际业务平台”
前后绩效变化（%）表 5

表 6
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价一直呈下跌趋势，对比中石油的股价变动，其股价

亦处于下跌趋势。也就是说，中石化事件日后的股价

变动以及AR、CAR的变动仅有一部分是由公布业

绩信息这一事件造成的，更多的还是由国际石油行

业大趋势造成的。这也在一定程度上表明，自媒体披

露的信息不能成为投资者进行决策的决定性因素，

但却是投资者决策的辅助性因素。

由以上分析可见，在 t=（1，5）的时间段内，中石

化的AR和CAR都会产生变化，即中石化微信公众

号推送的重大事件的相关信息确实会对投资者的决

策造成一定的影响。特别是“业绩成果类”“声誉类”

“政府及行业相关类”“公司治理类”信息，这几类信

息直接关系着上市公司的经营发展状况，投资者更

为关注，这类积极信息的发布一般会使企业的AR
和CAR发生正向的变动。同时也可以看到，“业绩成

果类”“声誉类”“政府及行业相关类”“公司治理类”

信息对AR、CAR的影响要大于“其他类”信息。虽然

微信公众号的相关信息披露会对投资者的行为造成

一定的影响，但不能完全成为其投资行为的决定性

因素，投资者不会因为捕捉到微信公众号的某一信

息就去直接购买或抛出股票，还是会综合其他的信

息并考虑其他的因素。

四、结论及建议

（一）结论

微信公众号作为自媒体提供了全新的信息披露

平台，也为上市公司自主决定披露信息的内容和方

式提供了渠道。本文利用事件研究法对大型国有企

业中石化的微信公众号信息披露进行了研究分析，

得出以下几点结论：

1. 中石化微信公众号发布重大事件会带来超

额收益。通过用事件研究法对中石化微信公众号推

送的重大事件前后AR、CAR的计算与分析，明显可

见中石化重大事件的公布或多或少带来了正向或负

向的超额收益。也就是说，即便是大型国有企业，投

资者也会关注其微信公众号中发布的信息，其股价

波动也会受到自媒体所披露相关信息的影响。从整

体来看，中石化股票价格都是在事件日后的 3日左

右出现变动，之后投资者趋于理性，会出现小幅度的

回落或增长。

2. 自媒体披露的信息类型不同，则其带来的绩

效结果也不同。从前面AR、CAR的分析结果可以看

出，上市公司公布的“公司治理类”“业绩成果类”“声

誉类”“政府及行业相关类”信息会带来较大幅度的

正向超额收益变动，也就是说这几类硬信息（其特点

是标准化、可量化和易存储，如财务报表、业绩信息

等）对投资者的决策影响相对较大，投资者通过微信

公众号获取信息时，会格外关注这几类信息。相比较

之下，“其他类”信息包含了大量的无用信息，无法带

来正向的超额收益。对于信息获取者来说可看可不

看，对其投资决策的影响也非常小，甚至没有影响。

3. 上市公司股价变动依赖宏观信息、行业信息

以及特质性信息。在前文的分析中，中石化微信公众

号披露正面信息时，如披露利好的业绩信息，公司这

一特质性信息并没有带来正向超额收益，这说明上

市公司披露信息后AR、CAR的变化除了会受到特

质性信息的影响，也会受到其他因素的影响。通过对

比与中石化同为国有上市公司的中石油的股价可以

看出，上市公司的股价变动明显受到宏观信息和行

业信息的影响。因此，投资者在关注上市公司通过自

媒体主动披露的特质性信息以外，还会通过其他渠

道获取宏观信息和行业信息，在综合三类信息的基

础上做出投资决策。

因此，国有上市公司若想完善公司治理机制，可

从完善信息披露机制入手，充分发挥自媒体在信息

披露上的积极作用，并对披露的信息加以规范，优化

信息披露路径，提高企业信息透明度，积极引导投资

者的决策行为，减少股价异常波动，稳定企业的发展。

（二）政策建议

本文根据研究分析的结论从公司治理角度提出

三点建议，具体如下：

1. 完善信息披露机制。本文研究发现，微信公

众号积极的信息披露会带动股价上扬，带来正向超

额收益。当前信息披露方式单一，上市公司应该正确

图 4 中石化和中石油股价波动走势

中石油 中石化
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认识微信公众号在信息披露中的作用，加快自媒体

信息披露机制的建立与完善，丰富信息披露渠道，增

加投资者的增量信息，降低其信息的获得成本，通过

自媒体披露的信息积极引导投资者的决策行为向有

利于公司治理的方向发展。

2. 规范微信公众号披露的信息内容。本文发

现，国有上市公司通过微信公众号披露的“其他类”

信息不会为投资者提供增量信息，微信公众号的“粉

丝”可能会对大批高频次无用信息的推送产生厌烦

抵触情绪。因此，上市公司应严格规范微信公众号披

露的信息内容，充分发挥自媒体信息披露在公司治

理中的积极作用。

企业应通过微信公众号披露更多的硬信息，减

少无用信息的推送，引导“粉丝”关注企业的价值信

息，促使其把获取到的有用信息运用到投资决策上，

从而在企业的发展中拥有更大的主动权。其次，因投

资者的投资行为还会受到宏观信息的影响，那么企

业在微信公众号推送内容上应尽可能地涵盖宏观信

息和公司特质性信息，积极引导投资者的投资行为，

为公司治理服务。

3. 优化微信公众号的信息披露路径。自媒体的

传递路径有其特殊性，“粉丝”可以在任何时间、任何

地点通过转载、评论、点赞等方式发表对微信公众号

所披露内容的看法。鉴于此，企业应优化微信公众号

信息披露的传递路径，在使信息获取者参与到微信

公众号所披露信息内容的讨论的同时，也要对微信

公众号关注者的评论加以正确指引。比如：企业应对

关注者的疑惑及时进行解释；限制不理性的或负面

的评论发表到留言区，避免负面信息的扩大化，减轻

公司治理的难度。除此之外，上市公司还应防止利用

“僵尸粉”“水军”等不正当方式提高微信公众号所披

露信息内容的阅读量及其传播广度，应尽可能地了

解信息获取者对企业的真实看法，并以此来改进微

信公众号的信息披露内容，充分发挥微信公众号在

信息披露上的积极作用，更好地完善公司治理。
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